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Ulkelerin biiyiime diizeylerine katk1 saglayan en 6nemli faktorlerden biri olan ihracat, giiniimiizde
iizerine en ¢ok konusulan alanlarin basinda gelmektedir. Tiirkiye’de ihracatin artirilmasi ve gelismesi yoniinde
birgok tegvik ve kredi politikalar1 yiiriitilmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren lokomotif sektor
niteligindeki imalat sanayinin kredi kullanimu ile ihracat rakamlari arasindaki iliski 2005-2018 yillar1 arasi
ceyrek donemlik verilerle Granger nedensellik ve etki-tepki testi tizerinden analiz edilmistir. Modelde imalat
sanayi uretim endeksi 2015=100 bazli, bankalar tarafindan imalat sanayi sektoriine kullandirilan krediler ve
ihracat rakamlar1 cari fiyatlarla tl cinsinden kullanilmustir. Elde edilen bulgular imalat sanayi kredilerinden
ihracata dogru tek tarafli Granger nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Ayrica,kredi degiskenine
verilen bir standart sapmalik sokun ihracat tizerine etkisi etki-tepki testi bulgularina gore uzun siireli olarak
devam edecegi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak Tiirkiye’de imalat sanayinin krediler ile desteklenmesinin
iilkenin ihracat rakamlarina olumlu bir yansimasi olacagi tahmin edilmektedir. Ek olarak, bu ¢aligma bankacilik
kredilerinin sektdrel bazda ihracat {izerine etkisini analiz etmesi nedeniyle literatiirde bir ilk olma &zelligi
tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: imalat Sanayi Uretim Endeksi, Banka Kredileri, Thracat.

THE EFFECT OF BANKING LOANS ON EXPORT INTURKEY,;
ECONOMETRIC ANALYSIS

ABSTRACT

Export which contributes to growth figures of countries is currently one of the most important areas
in the economy. Many incentives and credit policies are carried out towards the enhancement and development
of exports in Turkey. In this study, the relationship between exports and credit use in the pioneer manufacturing
sector operating in Turkey were analyzed with quarterly data from the years 2005-2018 through Granger
causality and impulse-response tests. The manufacturing industry production index 2015=100 basis, cash loans
by the banking sector and exports in Turkish liras were used as data. The findings show that there is a one way
Granger causality relation from banking loans to exports. In addition, it is determined that the effect of one
standard deviation shock given to the credit variable on export will continue for a long time according to
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impulse-response test findings. As a result, it is expected that the support of the manufacturing sector with
banking loans would reverberate as a positive result on Turkey’s export figures. Also, this article is bear the
property of being first in literature as to analyze banking loans effect in sectoral basis on export.

Key Words: Manufacturing Sector Production Index, Banking Loans, Export.

1.GIRIS

Ulkelerin gelismislik diizeylerine énemli derecede katki saglayan ihracat, devletlerin iizerine
diismeleri gereken alanlarinin basinda gelmektedir. 1980 yilindan sonra ihracata dayali sanayi
stratejisi uygulamaya baslayan Tirkiye’de, ihracat politikalar1 ekonomide kilit rol oynamaya
baslamis, tesvik ve destekler bu alana dogru yogunlastirilmistir. fhracatin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi ii¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir. 1k olarak, yurtdisindan ihra¢ mallarina olan talepte
meydana gelecek artig liretim kapasitesinin genislemesine neden olacaktir ve buna bagli olarak Gayri
Safi Yurtici Hasilanin (GSYIH) ve istihdam diizeyinin artis1 gergeklesecektir. Ikinci olarak,
ihracattaki artig firmalarin ellerinde bulunan kaynaklar1 daha etkin kullanarak uluslararasi rekabet
kosullarina uygun teknoloji yatirimlari yapmasini saglayacak bu da dolayli olarak ekonomik
bliyiimeyi etkileyecektir. Son olarak da, ihracat tilkeye olan déviz girdi miktarim arttirarak ekonomik
biiylimeye katki saglayacaktir.

Ihracatin bir {ilkenin biiyiimesine katkisinin yaninda, bu katkiy1 saglayan sektorlerinde tek
tek ele alinmas1 ve bu sektorlere oncelik verilmesi 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de ihracat rakamina
katki saglayan sektorlerin i¢inde yer alan imalat sanayi sektoriiniin diger sektorlere kiyasla daha
yiiksek pay almas1 bu sektoriiniin iilke ekonomisi iizerindeki onemini gostermektedir. Ayrica tedarik
zincirinin biiytikligii imalat sanayi faaliyetlerinin diger sektorler tizerinde de lokomotif etkisinde
bulunacag anlamina gelmektedir. Imalat sanayi sektorii bir¢ok alt sektdrden olustugu icin de sektorel
ve sistemik soklara kars1 ekonomiyi daha dayanikl: hale getirmektedir (Ritchie v.d., 2012: 4).

Imalat sanayisinde yer alan firmalar faaliyetlerini siirdiirmek adina 6z kaynak kullaniminin
yaninda devlet tesvikleri ve banka kredilerine de bagvurarak finansman ihtiyaglarini karsilamaktadir.
Uretim i¢in gerekli olan ham madde ihtiyacinin karsilanmas, teknolojik gelismelerin takibinde énem
arz eden aragtirma ve gelistirme giderlerinin karsilanmasi ve iretilen {irlinlerin uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilmesi adina banka kredileri 5nem arz etmektedir. ihracata en fazla katki
saglayan ve siiriikleyici sektor niteligindeki imalat sanayi sektoriiniin kullandigi krediler ile tiretim
endeksi ve ihracat rakamlar1 arasindaki iligski agiklanmaya muhta¢ durumdadir.

Caligmamizda ihracatin 6nemi ve imalat sanayinin ihracata katkisi {izerinde durulmus ve
banka kredilerinin reel sektor agisindan rolii agiklanmaya calisilmistir. Calismanin ilerleyen
boliimlerinde 2005-2018 yillar1 arasi geyrek donemlik verilerle finansal ve reel sektor iliskisi
ekonometrik model kullanilarak analiz edilmis, olas1 soklarin degiskenler iizerinde nasil bir etkiye
neden olabilecegi etki-tepki grafikleri ile aciklanmistir. Ayrica c¢alismamiz iilkenin gelisimini
saglamak i¢in uygulanacak ekonomi ve ihracat politikalarinin gelisimi adina literatiire katki
saglamay1 amaglamaktadir.

2.TURKIYE’DE iMALAT SANAYINIiN ONEMi

Imalat kisaca; hammaddelerin cesitli yontemler ve araglarla islenerek, katma deger
saglayarak bir sanayi iirlinline veya tiiketim iiriinliine doniistiirme islemidir. Bu iglemi yapan sektore
ise imalat sanayi sektdrii adi verilir. Imalat sanayi sektorii Tiirkiye’de katma deger iiretmesi,
lokomotif sektdr niteligi tasimasi, genis tedarik zincirine sahip olmasi, istihdam yaratmasi ve
ihracatin biiyiik bir boliimiinii olusturmasi bakimindan &nem tasimaktadir. Tiirkiye’de GSYIH
iizerinde ¢ok biiylik katki sahibi olan sanayi sektoriiniin ekonomik biiyiimenin siiriikleyicisi oldugunu
savunan goriis Kaldor yasalar1 olarak bilinmektedir. Sanayi sektoriinii biiylimenin itici giicii olarak
goren Kaldor’a gore (1968a; 1968b) sanayi sektoriinde var olan 6lgege gore getiri nedeniyle sermaye
birikiminin veya yatirimlarin getirileri yerlesik iktisat teorisinin 6ngérdiigii gibi azalip artmaktadir.
Ayrica Kaldor, sanayi sektoriiniin sahip oldugu pozitif digsalligi nedeniyle sadece kendi i¢inde degil
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ayni1 zamanda diger sektorler nezdinde biiylimeyi hizlandiracagini savunmakta, sanayi sektoriinii
ekonomik bilylimenin motoru olarak tanimlanmaktadir.

Imalat sanayi ekonomik bilyiimenin yaninda diger sektérlerle sahip oldugu tedarik zinciri
bag1 dolayisiyla yarattig1 istihdam olanaklar ile de Tiirkiye’de kalkinma anlaminda aktif rol oynayan
sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin imalat sanayi sektoriine
yapacagl yatirnmlar Kaldor yasasina gore lilke biiylimesine katkida bulunacaktir. Ayrica istihdam
olanaklart ile de issizlik sorununa katkida bulunacaktir. Tablo 1’de tarim, sanayi, insaat ve hizmetler
sektorlerinin 2014-2018 yillar aras1 yillik ortalama istihdam verileri gosterilmistir.

Tablo 1:iktisadi Faaliyet Kollaria Gére Istihdam (2014-2018 yillik ortalama, bin kisi)
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2014 | 25933 5470 134 4936 245 1912 13236
2015 26448 | 5483 118 4956 257 1914 13892
2016 27205 | 5305 125 4915 257 1987 14616
2017 28189 | 5464 137 4969 277 2095 15247
2018 28738 | 5297 151 5232 292 1992 15777

Kaynak: TUIK

Tablo 1°den goriilecegi gibi Tiirkiye’de istihdam saglayan en 6nemli sektor hizmetler sektorii
olmakla birlikte, tarim ve sanayi sektorii benzer seviyede istihdam saglamaktadir. Fakat burada tablo
hazirlanirken hizmetler sektorii on {i¢ adet alt sektdrden olusmasina ragmen tabloda bu sektorlerin
birlesim degerleri verilmektedir. Bu nedenle tablo, imalat sanayinin pozitif dissalligi ile hizmetler
sektorlinlin on {i¢ adet alt sektdrden olustugunun ve tarim sektoriinde calisanlarin genellikle
mevsimlik ¢alisan is¢iler oldugunu hesaba katarak yorumlanmasi gerekmektedir.

Tablo 2:Sektorlere Gore istihdam Rakamlar Yiizde Dagilim (2014-2018)

Toplam Tarim Sanayi insaat Hizmetler
2014 %100 %21 %21 %7 %51
2015 %100 %20 %21 %7 %52
2016 %100 %20 %20 %7 %53
2017 %100 %19 %19 %7 %55
2018 %100 %18 %20 %7 %55

Kaynak: TUIK verilerinden derlenerek hazirlanmmstir
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Tablo 2’ye gore 2014-2018 yillar1 arasi toplam iginde tarim sektorii ortalama %20, sanayi
sektorii %20, insaat sektdorii %7 ve hizmetler sektoriinlin sagladigi istthdam %51 diizeyinde
seyretmektedir. Toplam sektor icinde hizmetler sektoriiniin istihdam saglamadaki paymin biiyiikliigi
dikkat ¢ekicidir fakat hizmetler sektoriiniin ihracat {izerinde imalat sanayi kadar direk etkisi oldugunu
gosteren caligmalar mevcut degildir. Hizmetler sektorii {izerine yapilan arastirmalar genellikle
turizmin iilke gelirine katkilarini ortaya koymaktadir. Fakat bu ¢aligmanin sinirliliklart sektorlerin
ihracat iizerine etkide bulunup bulunmadiginin arastirilmasi oldugu igin hizmetler sektoriiniin
istihdam tizerindeki agirligi caligmanin konusu diginda yer almaktadir.

Tablo 3:1hracatin Sektérel Dagilimi ve Toplam igindeki Pay1 (2016-2018 bin TL)

Tarim Sanayi Madencilik
2016 20.229.167 %15 107.660.325 %81 3.786.687 %4
2017 21.235.089 %15 121.392.773 %82 4.688.011 %3
2018 22.645.609 %14 136.325.297 %83 4.561.662 %3

Kaynak: TUIK

2016-2018 yillar1 aras1 tarim, sanayi ve madencilik sektorlerinin ihracat rakamlarini ve
toplam igindeki paymi gosteren Tablo 3’ten izlenecegi gibi sanayi sektorii diger sektorler iginde
ihracat rakamlar1 agisindan ilk sirada yer almaktadir. Toplam i¢inde yaklasik %80’lik bir ihracat
rakamina sahip olmasi sanayi sektdriiniin Tiirkiye agisindan bir hayli 6énem tasidigi sdylenebilir.
Ayrica sanayi sektoriindeki ihracat kapasitesinin bu denli yiiksek olmas1 yurtdisinda yasanacak Kriz
gibi gelismelerin Tiirkiye’de imalat sanayi ihracati izerine dogrudan etkide bulunacagi sdylenebilir.

Gelismis tilkelerde verimlilik artisina, yeniliklere ve ihracata 6nemli katkilarda bulunan
imalat sanayi, gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiylime ve refah artisinin kilit sektorii olarak
daha stratejik bir sektdr konumunda yer almaktadir (McKinsey, 2012: 17). Son yillarda gelismis
iilkelerin tiretimlerini isgiiciiniin daha ucuz oldugu iilkelere yonlendirmesi Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler agisindan imalat sanayi altyapisinin giiglenmesine ve istihdam olanaklar1 yaratmasiyla
da refah diizeyinde artisa neden olmaktadir. Grafik 1’den goriilecegi iizere imalat sanayi tiretiminde
ki degisim GSYIH’y1 takip etmektedir. Ekonominin daraldign dénemlerde imalat sanayinin
daralmasi, genisledigi donemlerde imalat sanayi sektoriiniin biiylime gostermesi, imalat sanayinin
ekonomide kilit rol oynadiginin bir kanitidir.

Grafik 1: GSYIH ve Imalat Sanayi Y1llik Biiyiime Oranlar1 (2006-2018 yiizde)
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Kaynak: Diinya Bankas1

Ekonomide bu denli etkili role sahip olan imalat sanayi sektoriiniin gelismesini saglamak,
karsilastig1 sorunlara yonelik politikalar iiretmek, sektdr igindeki rekabeti korumak Tiirkiye nin
muhasir medeniyetler seviyesine ulasma hedefi dogrultusunda 6nem tasimaktadir. Ayrica imalat
sanayi sektorii de diger sektorlerde oldugu gibi sorumlu oldugu alandaki faaliyetlerini
gerceklestirmek amaciyla 6z kaynak kullaniminin yaninda farkli finansman kaynaklarindan
yararlanir. Finansal piyasalar igerisinde imalat sanayinin basvurdugu bor¢lanma araclarindan
bankacilik kredileri bu sektoriin gelismesi ve biiylimesi adina yaptig1 her tiirlii faaliyeti finanse etmesi
nedeniyle, sektor ve iilke ekonomisi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

3. IMALAT SANAYi FINANSMANINDA BANKACILIK KREDILERIi

Tirkiye’de bankacilik sektorii adina Tanzimat donemine kadar herhangi bir bulguya
rastlanmamaktadir. Osmanli Devleti’'nde ilk banka 1847 yilinda kurulmus, Bank-1 Dersaadet-
Istanbul Bankas1 adimi almistir. Osmanli topraklari iizerinde kurulan ilk banka olma 6zelligi tasiyan
bu bankanin gérevi Osmanli Devleti’nde para politikalarim yiiritmek ve ekonomiyi istikrarl bir
konuma getirmekti. Daha sonra Osmanli Devleti’'nde ¢esitli ihtiyaclar1 karsilamasi adina bir ¢ok
banka kurulup faaliyetlerini siirdiirmiistiir. Fakat bu donemde bankacilik sektorii gogunlukla yabanci
sermayedarlari ortakliklarindan olugmakta, yerli bankalar azinliktaydi. 1980 yilinda finansal
liberalizasyon sonrasi diger sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektoriinde de sinirliliklar ve engeller
kaldirilmis, sektdre bircok yerli ve yabanci banka eklenmistir. Kisaca, Osmanli’dan giiniimiize
bankacilik sektorii degisim gostererek gelismis ve bir¢ok sektoriin finansal ihtiyaglarini
karsilayabilecegi en 6nemli varlik haline gelmistir.

Diger tiim sektorlerde oldugu gibi imalat sanayi sektoril rutin islerini gerceklestirirken, Ar-
Ge calismalar yiiriitiirken ve yeni yatirimlarda bulunurken birgok harcama yapmaktadir. Yaptigi
harcamalar1 6z kaynak kullanimi ve hisse ihraci gibi yontemlerle finanse edebildigi gibi finansal
piyasalar i¢inde yer alan bankacilik sektoriiniin sahip oldugu kaynaklar1 kullanarak da karsilayabilir.
Bu nedenle imalat sanayi sektorii harcamalarinin finansmaninda bankacilik kredilerini bolca
kullanmakta, yatirimlarini bu krediler ile gergeklestirmektedir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin ve
diger alternatif finansman kaynaklarinin istenen diizeyde olmamasindan dolay1 dis kaynak olarak
finansal sistemden saglanan banka kredileri tiim isletmeler nezdinde imalat sanayi isletmeleri i¢in
daha da 6nemli hale gelmektedir. (Demirci, 2017: 43-44)

Tablo 4:imalat Sanayi Kredilerinin Toplam igindeki Pay1

2019 2018 2017 2016 2015 2014
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
%19 %18 %18 %18 %18 %19
2013 2012 2011 2010 2009 2008
Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
%19 %20 %20 %20 %20 %22

Kaynak: BDDK

Bankalar tarafindan imalat sanayi sektoriine kullandirilan nakdi kredilerin toplam bankacilik
nakdi kredileri i¢indeki pay1 Tablo 4’ten izlememiz miimkiindiir. Yillar itibari ile imalat sanayinin
kredi pay1 yaklagik olarak %20 diizeyinde seyretmektedir. 2019 y1l1 Ocak ay1 i¢inde diger sektorlerin
toplam i¢indeki payi su sekildedir; madencilik ve tagocakgiligt %1, tarim, avcilik ve ormancilik %4,
insaat %9, toptan ve perakende ticaret, motorlu araclar servis hizmeti ile kisisel ve hanehalki tiriinleri
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%12. Tablo 4’ten de goriilecegi lizere imalat sanayi sektoriiniin finansmaninda banka kredilerinin
rolii diger sektorlere kiyasla biiyiik rol oynamaktadir.

4 LITERATUR

Finansal ve reel sektor iligkisi ge¢misten giinlimiize bir¢ok aragtirmanin konu bagligi
olmustur. Finansal sektor ve reel sektor arasinda giiglii bir iliskinin mevcudiyeti altinda toplanan
calismalar bu iliskinin yonii konusunda fikir birligine varamamustir. Ayrica finansal sektdr, biiyiime
ve ihracat iliskisini ele alan, bu degiskenleri farkli déonemlerde ve farkli modellerle test eden
caligmalar da literatiirde bolca bulunmaktadir. Benzer sekilde, yapilan arastirmalar farkli ekonomiler
ve farkli modellerle analiz edildigi i¢in ekonomik biiylime, ihracat ile finansal sektor iliskisini
inceleyen arastirmalar iliskinin yonii konusunda ortak bir goriis ortaya koyamamaktadir. Fakat bu
calismanin konusu olarak sektorel bazda finansal kesim ile ihracat iligkisini inceleyen bir ¢caligmaya
literatiir aragtirmasi sirasinda rastlanmamustir.

Schumpeter (1934) arz yonlii hipotezin ilk savunucularindandir. Finansal sektdrden reel
sektore nedensellik oldugunu ortaya atmis, finansal hizmetlerden yararlanan girisimcilerin
biiylimeye katki saglayacagini savunmustur.

Robinson (1952), tarafindan ortaya atilan talep takipli goriise gore finansal gelismiglik
ekonomik biiylimeyi takip etmektedir. Bir bagka deyisle finansal biiylime ekonomik biiyiimenin
nedenidir. Kisaca, finansal sektor reel ekonominin ihtiyaglarina gore sekil almaktadir.

Patrick (1966), ortaya atilan talep takibi ve arz onderligi hipotezlerinin ekonomik biiyiime
ile finansal gelismislik arasindaki nedenselligin yoniinii agiklamada kullanmistir. Arz 6nderligi
hipotezine gore finansal gelismeden ekonomik biiylimeye, talep takibi hipotezine gore ise ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Patrick’e goredegiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir iligki vardir ayrica Patrick ¢ift yonlii iligkinin ilk savunucularindandir.

Dodaro (1993) Tiirkiye dahil 87 iilke iizerinden, yillik verilerle 1967-1986 arasi donemi
kapsayan bir ¢alisma yapmistir. Dodaro’nin bulgularina gore, biiylimeden ihracata dogru nedensellik
iliskisi vardir.

Bahmani ve Domac (1995), 1923-1990 dénemleri igin senelik veriler ile Tirkiye tizerine
yaptiklar1 caligmada Johansen egbiitiinleme testini kullanarak ihracat ve biiylime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismanin sonucunda biiyiime ile ihracat arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu bulunmustur.

Arestis ve Demetriades (1997) Almanya, Amerika ve Giiney Kore’yi kapsayan
calismalarinda Almanya igin 1979-1991, Giiney Kore i¢in 1956-1994, Amerika i¢in ise 1979-1991
arast donemleri incelemislerdir. Calismanin neticesinde menkul kiymet borsalarinin gelisimi ile
biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu sonucuna ulasmislardir.

Giiven (2002), 1988-2001 yillar1 arasit ¢eyreklik verilerle Tiirkiye i¢in yaptig1 ¢aligmasinda
krediler, gayri safi milli hasila, reel faiz ve kur degiskenlerini kullanmistir. Giiven (2002)’e gore
biiyiime kredilerin Granger nedenidir.

Fisman ve Love (2003) 43 iilkeyi kapsayan ve 13 degisken ile yaptiklari ¢alismada firmalarin
finansmanu ile biiylimelerini arastirmis, biiyiime tizerine ticari kredilerin 6nemini ortaya koymustur.
Calismanin bulgularina gore banka kredilerinin ticari kredilerden daha fazla firma biiylimesine etki
ettigi ortaya konmustur.

Simsek (2003), Tiirkiye icin yaptigr calismada, 1960-2002 dénemlerini kapsayan yillik
veriler ile ihracata dayali bilyiime hipotezini test etmistir. Hata diizeltme modeli, esbiitiinleme ve
nedensellik testlerinin kullanildigr ¢alismaya gore biiyiimeden ihracata dogru tek tarafli bir
nedensellik iliskisi mevcuttur.

Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2007) 1987-2005 yillarin1 kapsayan ¢eyrek donemlik veriler
ile yaptiklann g¢aligmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinleme analizi yaparak ortaya koymustur. Calismanin neticesinde biiyiimeden finansal
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gelismeye dogru nedensellik oldugu, talep takipli goriisiin bilylime ve finansal geligmislik i¢in gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Oziin ve Cifter (2007), 1992-2006 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik verilerle Tiirkiye icin sanayi
iretimi ile banka kredileri arasindaki iligkiyi Wavelet analizi ile incelemistir. Arastirmanin
neticesinde, ilk 2 yil sanayi tiretiminden banka kredilerine, 2 yildan sonra banka kredilerinden sanayi
iiretimine dogru nedensellik bulunmustur.

Ceylan ve Durkaya (2010) 1998-2008 yillar1 arasi geyrek donemlik veriler ile Tiirkiye
ekonomisi i¢in yaptigi calismada banka kredi hacmi ve bilesenleri ile biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisini aragtirmigtir. Durkaya g¢alisma sonucunda kredi hacmi bilylime oranlarindan gayri safi
yurti¢i hasila biiylime oranina dogru tek tarafli Granger nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Tagtan (2010), 1985:1-2009:5 verilerinden yararlanarak ihracat, sanayi liretimi ve ithalat
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirmanin sonucuna gore Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeden
ihracata dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi vardir.

Ozcan ve An (2011), finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1998-
2009 aras1 donem i¢in VAR modeli kullanarak aragtirmislardir. Analiz bulgularina gore Tiirkiye’de
finansal gelismislik ile iktisadi biiyiime arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir ve bu
iligkinin yonii ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru olarak tespit edilmistir. Ayrica
caligmanin bulgular talep-izleyici hipotezi destekler niteliktedir.

Kaya, Giilhan ve Gilingor (2013), 1998:1-2009:4 donemine ait verilerle Tirkiye iizerine
yaptiklar caligmada 6zel sektor kredi hacmi ile biiylime, ihracat, ithalat, IMKB endeksi, kapasite
kullanim orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismanin
neticesinde finansal piyasalarin ekonomik biiytime ve reel sektorii etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.

Sarag(2013), 1989 ikinci ¢eyrek donemden baslayarak 2011 son ¢eyrege kadar dénem
verilerini kullanarak ithalat, ihracat ve biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Arastirmanin
sonucunda ihracat ve ithalattan ekonomik biiyiimeye tek tarafli nedensellik iligkisi bulunmustur.

Sever ve Han (2015), Tiirkiye’de finans kesimi ile reel kesim arasindaki iligkiyi sektorel
bazda incelemek amaciyla, 2002-2012 dénemi ¢eyrek donemlik veriler yardimiyla es biitiinlesme ve
nedensellik analizi yapmiglardir. Analiz sonuglarina gore reel sektorden finans sektoriine dogru
giicll, finans sektoriinden reel sektore dogru zayif bir iligki tespit edilmistir. Es biitiinlesme testi
sonuglarina gore ise hizmetler sektdrii, sanayi sektorii ve toplam krediler ile ilgili sektorlerin gelir
diizeyleri arasinda es biitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir.

Biilbiil ve Demiral (2016), 2002 ilk ¢eyrek donemden baslayarak 2015 iigiincii ceyrege kadar
donemindeki verilerden yararlanarak ekonomik biiylime,ihracat ve Eximbank kredileri arasindaki
iligkiyi aragtirmislardir. Granger nedensellik analizi sonuglarina goére ihracat ve ekonomik biiylime
arasinda cift tarafli, ihracattan Eximbank kredilerine dogru tek tarafli bir iligki bulunmustur. Ayrica
etki tepki analizi sonucu ihracat ile Eximbank kredileri arasinda uzun donemli iliskiye
rastlanmamustir.

Kandemir, Arifoglu ve Canbaz (2018), katilim bankalar1 nezdinde sektorel krediler ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 2007:4-2015:4 donemi verilerini kullanarak Toda-Yamamoto
yaklagimi ile Granger nedensellik analizi yapmuslardir. Calisma sonucunda katilim bankalarinin
denizcilik, gida/mesrubat/tiitiin, insaat, metal/islenmis maden, tekstil/tekstil iiriinleri, toptan
ticaret/komisyonculuk, turizm ve ziraat/balik¢ilik sektdrlerine kullandirmis oldugu krediler ile
ekonomik bilylime veya ihracattan birinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Fakat katilim bankalarinin
finansal kuruluglara sagladigi finansman kredilerinin gayri safi milli hasila ile nedensellik iliskisi
bulunamamugtir.

Tablo 5:Literatiir Ozeti
YAZAR (LAR) BULGU(LAR)
Schumpeter (1934) Finansal Sektor —> Reel Sektor
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Robinson (1952) Fin.Gelismislik —»  Ekonomik biiyiime
Patrick (1966) Fin.Gelismislik —>»  Ekonomik biiyiime
Dodaro(1993) Eko.Biiyiime —> Thracat
Bahmani andDomac (1995) Eko.Biiyiime «—> Thracat
Arestis andDemetriades (1997) Men.Kiy.Bor. +—> Eko. Biiyiime
Giiven (2002) Eko.Biiyiime —> Krediler
Fisman andLove (2003) Banka kredileri —> Eko. Biiylime
Simsek (2003) Eko.Biiyiime — Thracat
Kandir, iskenderoglu ve Onal Eko.biiyiime — Fin. Gelismislik
(2007)
Oziin ve Cifter (2007) Sanayi Uretimi — Banka kredileri
(Ilk 2 yal)
Banka Kredileri R Sanayi tiretimi
(2 yildan sonra)
Ceylan veDurkaya (2010) Kredi Hacmi Biiyiime Oram1 —® GSYIH Biiyiime Oram
Tastan (2010) Eko.Biiyiime —> Thracat
Kaya, Giilhan veGiingor (2013) Finansal Piyasalar — Reel sektor
Eko. Biiy.
Sarag (2013) Thracat — Eko.Biiyiime
Ithalat
Biilbiil veDemiral (2016) Thracat —> Ekonomik bitylime
Thracat > Eximbank kredileri

5.VERISETi VE YONTEM

Caligmanin veri seti; 2005-2018 yillar1 arast ¢eyrek donem imalat sanayi liretim endeksi,
imalat sanayi kredi kullanimi ve ihracat rakamlarindan olusmaktadir. Imalat sanayi iiretim endeksi
2015 yilim1 baz alan, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilerden, imalat sanayi kredi
kullanimu cari fiyatlarla TL bazinda nakdi kredilerden ve ihracat rakamlari cari fiyatlarla TL bazinda
kullanilmistir. Verilerden Imalat sanayi iiretim endeksi ile ihracat rakamlar1 Tiirkiye Istatistik
Kurumu(TUIK), imalat sanayi kredileri verisi ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu(BDDK) resmi internet sitesinden temin edilmistir.

Ampirik analize gecilmeden 6nce modelde kullanilacak degiskenlerin birbirleri arasindaki
iligkiyi gostermek amaciyla korelasyonlari incelenmistir. Modelde kullanilacak degiskenlerin
duraganliklar test edildikten sonra degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi ile etki-tepKi
analizi yapilmis, degiskenlerden birine verilen bir birimlik sokun diger degiskene etkisi grafik
yardimiyla agiklanmigtir. Ayrica verilerin birim kok sinamasi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
analizi ile yapilmis, kredi ve ihracat verilerinin logaritmalart alinmistir. Calisma boyunca verilerin
logaritmik degerleri iizerinden analizler yapilmistir.

Imalat Sanayi Uretim Endeksi: Belli bir y1l baz alarak, imalat sanayinde bir dnceki aya
gore meydana gelen degisimi gosteren endekstir. Uger aylik verilerin aritmetik ortalamasi alinarak
modelde kullanilmigtir.

imalat Sanayi Kredileri: Bankacihk sektorii tarafindan imalat sanayi sektdriine
kullandirilan kredi miktart.
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Ihracat: Yurt disina yapilan mal ve hizmet gonderimi neticesinde elde edilen gelirleri temsil

etmektedir.
Tablo 6: Analizde Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Aciklama
EXP Thracat (bin TL)
INDEX Imalat Sanayi Uretim Endeksi 2015=100
LOAN Imalat Sanayi Kredileri (bin TL)
D_08Q4 2008 Krizi i¢in Kukla Degiskeni

Duragan olmayip birinci farklari alinan verilerin bagma “D” , logaritmasi alinan verilerin

basina ise “LOG” ifadesi eklenmistir.

Korelasyon analizi her bir degiskenin birbirini agiklama yoniini ve giiclinii

goérmemizi saglar. Tablo 7°den de degiskenler arasi korelasyon iliskisinin pozitif yoniini
gérmemiz miimkiindiir.

Tablo 7:Korelasyon Analizi

INDEX EXP LOAN

INDEX 1.0000

EXP 0.8936 1.0000

LOAN 0.9584 0.9724 1.0000
6.AMPIiRiK BULGULAR

6.1.Birim kék Testi
VAR modeli analizi degiskenlerin duragan olmasini1 gerektirmektedir. Granger’a (1969) gére

serilerin duragan olma sart1 yerine getirilmedigi takdirde nedensellik iligkisi zamana bagli olarak
degisiklik gosterebilecektir. Birim kok, verilerin zaman i¢in duragan olmadigi anlamina gelir ve

ortadan

kaldirilmaz ise saglikli sonuglar elde edilmesi gii¢lesir. Bu yiizden veri setinin birim kok

igerip icermedigini test etmek amaciyla Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi uygulanacaktir. ADF testine gore bir serinin duragan olmasi su sartlara baglidir
(Ertek, T. 1996);

Ortalama E(Y;) = u @
Varyans: Var(Y,) =E(Y; — pn)? = 0?2 )
Gecikme Mesafesine Bagh Kovaryans: Y, = E[(Y; — w)(Yi—x — )] 3

(Biitlin t degerleri i¢in), k = gecikme mesafesi

Y; serisinin bu donem degeri ile gegen donem sahip oldugu deger Y;_, arasindaki iliski;

Yo = pYi1+ & 4)
seklindedir. Esitligin her iki tarafindan Y;_; ¢ikarildiginda;

V=Y =pY1—Yeat &

AY =(p—-1)Y,_1+ e, vey =p—1

olmak tizere, denklem su sekle doniisiir:

AY = yYi g + & ®)
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A= Birinci fark islemcisi
AY, = (Y — Y1)
Bu denklemde p = 1 veya y = 0bulunmasi seride birim kokiin oldugunu belirtir. p =
1 olmas: halinde iligki;
Yo=Y 1t+e (6)
olur ve bu durum serinin bir 6nceki donemde maruz kaldig1 sokun etkisinin oldugu gibi

sistemde kaldigi anlamina gelir. Eger p < 1 ise; gegmiste yasanan soklarin baslangigta etkisinin az
da olsa devam ettigi, zaman icerisinde bu etkinin yok olacagi anlamina gelir.

Dickey-Fuller testinde kullanilan regresyon kaliplari sunlardir:

AY, =yYi_ 1+ & Sabit terimsiz ve trendsiz model (7)
AY, =L, +yYi_1 + & Sabit terimli ve trendsiz model (8)
AY; = B, + Bit + yYi_1 + &  Sabit terimli ve trendli model (9)

Terim agiklamalar1 su sekildedir:
Y = Duraganlik degiskeni
t = Trend degiskeni
& = Hata terimi
A= Fark islemcisi

Hata terimleri arasinda korelasyon olmasi durumunda, yine Dickey-Fuller tarafindan (1981)
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesiyle Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi gelistirilmistir. Bu test i¢in Onerilen modeller asagidaki denklemlerde
gosterilmistir:

AY, =yY_, + Z?:z BilY_itq + & (10)
AY; =By +yYeoq + Z?:z BilYi_iv1 + & (11)
AY; =Bo+ Be +yYq + Z?:z BilYi_iv1 + & (12)

Denklem (10) sabit terimin ve trend etkisinin olmadig1 yapiy1, Denklem (11) sadece sabit
terimin oldugu yapiy1, Denklem (12) ise hem sabit terimin hem de trend etkisinin gézlemlendigi
yapiy1 gostermektedir.

Duraganlik smamas1 ilk olarak diizey degerde yapilir. Diizey degerde duraganlik
saglanamazsa Y; serisinin birinci farki almir. AY; =Y, —Y;_; seri duraganlasiyor ise I(1) ile
gosterilerek seri birinci farkinda duragan hale getirilir. Serinin birinci farkinda da duraganlik
saglanamazsa ikinci farki alinir. Duragan hale gelinceye kadar serinin farkinin alinmasi islemine
devam edilir.

Birim kok sinamasi i¢in kullanilacak hipotezler sunlardir;

Hy:y =0 (p = 1) (Seride birim kok vardir) (13)
Hy:y <0 (p < 1) (Seride birim kok yoktur)

Caligmada verilerin birim kok simnamasi yapilmadan 6nce uygun gecikme (lag) degerleri

hesaplanmalidir. Her bir degisken igin elde edilen lag degeri ve ADF testi sonuglar1 Tablo 8’de
verilmistir. Ayrica hesaplamalar sabitli ve trendli model iizerinden yapilmustir.

Grafik 2:Diizeyde Uretim Endeksi Grafik 3:Diizeyde Banka Kredileri
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Grafik 4:Diizeyde ihracat Degiskeni
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Grafik 2, 3 ve 4 degiskenlerin diizeyde donemlik verilerini gostermektedir. Thracat ve {iretim
endeksi degiskenlerinde 2008 krizinin neden oldugu kirilma bu yili kapsayacak bir kukla degiskeni
eklenerek giderilmeye galigilmigtir. Ayrica Vector Otoregresif analizinde bu kukla degiskeninin 2008
krizi etkilerini modelden arindirmada ihracat iizerine anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8:Degiskenlerin Diizey Duraganlik Testi

Degiskenler Test Istatistigi MacKinnon p-degeri Sonuc
INDEX -2.211 0.4838 Diizeyde anlamli degil
LOG_LOAN -4.102 0.0063 %1 seviyesinde anlamli
LOG_EXP -0.762 0.9688 Diizeyde anlaml1 degil

Calismada yapilan analiz sonuglarina gore degiskenlerden INDEX ve LOG_EXP diizeyde
anlamlt degil, LOG_LOAN %1 seviyesinde anlamli ¢ikmustir. Degiskenler {izerinde yapilacak
analizlerden saglikli sonuglar elde etmek amaciyla INDEX ve LOG_EXP degiskenlerinin birinci
farki alinmis, sonuglar Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Degiskenlerin Birinci Farki Alindiktan Sonraki Duraganlik Testi

Degiskenler Test Istatistigi MacKinnon p-degeri Sonuc
D.INDEX -2.741 0.0672 %10 seviyesinde
anlamli
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D.LOG_EXP -9.501 0.0000 %1 seviyesinde anlaml1

Birinci farklar1 alindiktan sonra degiskenler birim kdkten arindirilmis yani duraganlagtirilmig
oldugu tespit edilmistir. Uretim endeksi verisi %10, ihracat verisi %1 anlamlilik seviyesindedir.
Birim kok testleri sonucunda analizlerde imalat sanayi iiretim endeksi ile ihracat verilerinin birinci
farki, kredi verisinin diizey degeri kullanilacag saptanmistir.

Tablo 10:Duraganlik Test Sonuglar

Degiskenler Duraganhik Seviyesi
INDEX 1 (1)
LOG_LOAN 1(0)
LOG_EXP (1)

6.2.Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testi, seriler arasindaki iliskiyi simdiki ve ge¢misteki degerlerin tahmin
edilmesine dayali olarak incelemektedir. Granger’e gore; X; 'nin gegmisteki bilgileri Y; *nin
tahminlerinin elde edilmesine yardim ediyorsa, Y; serisine X; neden olmaktadir. Diger taraftan
Y ’nin gegmisteki degerleri X; nin tahmin edilmesini sagliyorsa, Y; serisi X, ’nin Granger nedenidir.
X: Yi'ye, Y; de X, ye neden oluyorsa ¢ift tarafli nedensellik iliskisi s6z konusudur (Granger, 1986).

Granger nedensellik testi gecikme degerine oldukca fazla derecede duyarl oldugu i¢in uygun
gecikme degeri testin temelini olusturmaktadir. Caligmada Granger nedensellik testi i¢in gecikme
degeri otokorelasyon testleri yapilarak elde edilmis sonuglar Tablo 11°de gosterilmistir. Ayrica 2008
krizi nedeniyle meydana gelen kirilma, krizin etkisinin goriildiigii 2008 yili son ¢eyreginden
itibarenkukla degiskeni modele eklenerek giderilmeye galisilmustir.

Tablo 11:Gecikme Uzunluklar1 Test Sonuglari

Gecikme Degeri FPE AIC HQIC SBIC

0 0.012478 4.1297 4.21858 4.36589

1 0.000065* -1.12623* -0.904033* -0.535759*
2 0.000071 -1.04487 -0.689356 -0.100118
3 0.000081 -0.931959 -0.443121 0.367081

4 0.00007 -1.11363 -0.491271 0.539696

* Tlgili kritere gore belirlenen en uygun gecikme degerini ifade etmektedir.

FPE: Final Prediction Error Kriterini, AIC: Akaike Bilgi Kriterini, HQIC: Hanna-Quinn Bilgi Kriterini ve SBIC: Schwartz
Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

Tablodan 11°den goriilecegi tizere VAR ve Granger nedensellik analizinde kullanilacak
gecikme uzunlugu FPE, AIC, HQIC ve SBIC kriterlerine gore olarak secilmistir.

Uygulamada Granger nedenselligin varliginin sinanmast igin iki hipotez kullanilmaktadir.
Bunlar;

Hy, = Granger nedeni degildir. (14)
H; = Granger nedenidir.
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Modeldeki degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tanimlamada Granger nedensellik testi
kullanilmistir. VAR modelinin bir gecikme uzunlugu ile tahmini sonucunda elde edilen nedensellik
sonuglart Tablo 12°de sunulmustur. Tablo 12’ye baktigimizda sadece iki Granger nedensellik
testinde %35 seviyesinde anlamli sonuglar oldugu gozlenmektedir. Granger nedensellik analizi
sonuclarina gore imalat sanayi kredilerinden ihracata dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Benzer sekilde ihracat rakamlar1 da iiretim endeksinin Granger nedenidir. Diger taraftan ihracatin
banka kredileri {izerinde herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 12:Granger Nedensellik Test Sonuglar1 Ozetlenmis Hali

HyHipotezi X? p-degeri Degerlendirme
fhracat, tiretim
endeksinin - nedeni 4 5g03%x 0.032 H, Reddedilir
fhracat — Uretim  degildir
Endeksi Iliskisi Uretim endeksi,
ihracatin nedeni 1.1504 0.283 H, Kabul edilir
degildir
fhracat, kredilerin
thracat _ nedeni degildir 0.00031 0.986 H, Kabul edilir
Krediler Iliskisi g redier, ihracatin
nedeni degildir 6.1381** 0.013 H, Reddedilir
Krediler, iretim
. endeksinin nedeni 0.49777 0.480 H, Kabul edilir
Krediler —  degildir
Uretim Endeksi —
[ligkisi Uretim endeksi
kredilerin nedeni 1.4577 0.227 H, Kabul edilir
degildir

** (.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Analiz sonuclarina gore imalat sanayi kredilerinden ihracata, ihracattan imalat sanayi iiretim
endeksine dogru tek tarafli bir Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bankalar tarafindan
imalat sanayi sektoriine kullandirilan krediler Tiirkiye’de ihracat {izerine etki etmektedir. Ayrica
ihracat rakamlarinda meydana gelen degisimler imalat sanayi {iretim endeksine yansimaktadir. Bu
da ihracat rakamlari ile iiretim arasinda ki talep takipli goriisiin hakim oldugunu gostermektedir.

Tablo 13:VAR Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh  Degisken:  Uretim | Bagimh Degisken: ihracat Bagimh Degisken: Krediler
Endeksi

Uretim End. 0.483*** Uretim End. 0.005 Uretim End. 0.003

1) (0.000) -1) (0.283) -1) (0.227)
Thracat -7.269** Ihracat -0.393*** Thracat -0.001

-1) (0.032) -1) (0.002) -1) (0.986)

527



Krediler -0.427 Krediler 0.057** Krediler 0.999***
(-1) (0.480) (-1) (0.013) (-1) (0.000)
2008 Krizi 0.603 2008 Krizi -0.080** 2008 Krizi -0.020
(0.553) (0.039) (0.314)
Sabit Terim 8.782 Sabit Terim -1.027** Sabit Terim 0.077
(0.442) (0.019) (0.727)
R? 0.2293 R? 0.1907 R? 0.9968
Ki-Kare 16.06238** Ki-Kare 12.72552** Ki-Kare 16747***
(0.0029) (0.0127) (0.0000)

**%0.01, **0.05 ve *0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi sonrasinda degiskenler arasindaki iliskinin kisa donemli etkisini
gormek i¢in Vector Auto Regression (VAR) analizi yapilmistir. Tablo 13’te gosterilen VAR
sonuclarina gore, bagimli degiskenin iiretim endeksi oldugu modelde ihracatin iiretim endeksine
negatif yonde bir etkide bulundugu izlenmektedir. Bu durum Granger nedensellik analizdeki
bulgularimiz ile Ortiismektedir. Ayrica ihracat rakamlar {izerine kredilerin artirici bir etkide
bulundugunu gérmekle birlikte 2008 krizi kukla degiskeninin de ihracat bagimli degiskeni modelinde
anlamli ¢ikmasi bu degiskenin 6nemini ortaya koymaktadir. Ancak bagimli degiskenin bankacilik
kredileri oldugu modelde diger degiskenler ile krediler arasinda anlamli bir iligkisinin olmadigi
goriilmektedir.

6.3.Etki-Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi, VAR tahmini ile bulunan rassal hata terimlerinden birine verilen bir
standart sapmalik sokun, icsel degiskende meydana getirdigi tepkiyi gosteren grafiklerdir. Bu
calismada her bir degiskenin standart sapmalik kadar bir soka 10 ¢eyrek donem iginde nasil tepki
verdigi grafikler yardimiyla analiz edilmistir.

Grafik 5:Kredi Degiskenine Ihracat Degiskeninin Tepkisi

LOG_LOAN, DLOG_EXP

step

95% CI

Etki-Tepki Grafigi

Grafik 5’te gosterildigi tizere imalat sanayi kredilerine verilen bir standart sapmalik sokun
ihracat tizerine etkisi pozitif ve uzun siireli devam ederek etkisini siirdiirecektir.
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Grafik 6:ihracat Degiskenine Kredi Degiskeninin Tepkisi

DLOG_EXP, LOG_LOAN

step

95% CI

Etki- Tepki Grafigi

Grafik 6’dan goriilecegi gibi ihracat rakamlarina verilen bir standart sapmalik sokun imalat
sanayi kredileri tizerine etkisi negatif ve uzun siireli devam ederek etkisini siirdiirecektir.

Grafik 7:Ihracat Degiskenine Uretim Endeksi Degiskeninin Tepkisi

DLOG_EXP, DINDEX

step

95% CI

Etki-Tepki Grafigi

Grafik 7’den izlenebilecegi lizere ihracat rakamlarina verilen bir standart sapmalik sokun
imalat sanayi iiretim endeksi iizerine etkisi ilk donem negatif olmakla birlikte besinci donemde
etkisini kaybedecek, eski diizeyine yakinsayacaktir.

Grafik 8:Uretim Endeksi Degiskenine Ihracat Degiskeninin Tepkisi

DINDEX, DLOG_EXP
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step
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Grafik 8’de gosterildigi gibi imalat sanayi iiretim endeksine verilecek bir standart sapmalik
sokun ihracat iizerine etkisi ilk dénem pozitif olmakla birlikte besinci doneme kadar etkisini
kaybedecek, eski diizeyine yakinsayacaktir.

7.SONUC

Sanayi sektorii ve finans sektorii arasindaki iliski uzun yillar boyunca arastirmalarin
merkezinde yer almustir. Bir yanda finans sektoriiniin {iretim iizerine etkisi oldugunu savunan
arastirma sonuglari diger taraftan da tretimin finans sektorii lizerine etki ettigi talep takipli goriisii
destekleyen ¢aligmalar bulunmaktadir. Farkli ekonomiler ve farkli donemlerde yapilan ¢alismalar bu
etkinin varlig1 altinda birlesmelerine ragmen etkinin yonii hakkinda bir fikir birligi olugmus degildir.
Literatiirdeki bu anlagmazlik Tiirkiye agisindan 6zellikle de ihracat tizerindeki agirligi dolayisi ile
imalat sanayi sektorii lizerine ¢aligma yapilmasini gerekli kilmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’de bankalar tarafindan imalat sanayi sektoriine kullandirilan krediler
ile ihracat rakamlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica imalat sanayi iiretim endeksi,
degiskenlerin iiretim iizerine etkisini de gostermesi adina modele dahil edilmistir. Analizimizde sirasi
ile her bir degiskenin duraganlik seviyeleri ADF testi yardimiyla tespit edildi. Bankalar tarafindan
kullandirilan krediler seviye de duragan ¢ikarken, ihracat birinci farkta duragan ¢ikmigtir. Bu nedenle
analizimize VAR, Etki-tepki ve Granger nedensellik testi ile devam edilmistir. VAR regresyon
analizinde kredilerin ihracat {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmis ve bu sonuglar
Granger nedensellik analizi ile desteklenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore imalat sanayi
kredileri ihracatin Granger nedenidir ve kredi degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun ihracat
iizerine etkisi pozitif ve uzun siireli olacaktir. Ayrica ihracatin iiretim endeksinin Granger nedeni
olmasi da bu iki degisken arasinda talep takipli goriisiin gecerli oldugunu ve ihracatin iiretimi tesvik
ettigini gostermektedir.

Caligsma literatiirde bolca bulunan finansal sektor ile sanayi sektorii arasindaki iliskiden
ziyade imalat sanayi tesviklerinin ihracata doniisiip doniismedigi iizerine agiklamalarda bulundugu
icin bir ilk niteligindedir. Sonuc¢lar dogrultusunda ihracatin lokomotifi niteliginde olan imalat
sanayisine verilecek kredi desteklerinin arttirilmasi bu sektdrdeki iiretimi ve dolayisiyla ihracati
arttiracaktir. Ayrica Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat sanayi sektorleri {izerine banka kredilerinin
etkisinin de ortaya kondugu caligmamiz yiiriirliige girecek destek politikalarmin etkinliginin
artirtlmasi bakimindan tavsiye niteliginde olacagi diisiiniilmektedir. Eger imalat sanayisine saglanan
banka kredilerindeki faiz oranlarinda bir indirim s6z konusu olursa bunun ihracata direkt etki edecegi
gdzlenmistir. Tleride yapilacak ¢alismalar icin modele ihracat rakamlari {izerine etkisi olabilecek faiz
oranlari, doviz kuru, dogrudan sermaye yatirimlart gibi degiskenlerin eklenerek analiz yapilmasi
etkinin daha da agiklayici olmasina saglayacaktir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

The purpose of the study is to investigate the relationship between exports and credit use in
the manufacturing sector in Turkey. There are many incentives to increase exports level in Turkey.
Therefore, understanding how the credit used in the manufacturing industry affect the level of export
is an important issue to examine.

Methodology

In this study, quarterly time-series data of export and credit are used from 2005 to 2018. The
manufacturing industry production index 2015=100 basis, cash loans by the banking sector and
exports in Turkish liras were used as data. To examine the relationship firstly the unit root tests of
each variable is examined. Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test is applied to detect the
issue of unit root of each variable. Unit root test is a vital concept that can affect the result of the
regression. Thus, if the variable contains a unit root, we should make it stationary taking the first
difference. Export, Manufacturing Industrial Production Index and Loan used in Manufacturing
Industry are examined to check stationary. The results of the ADF unit root test show that the
Manufacturing Industrial Production Index and the natural logarithm of the Export are not stationary
in levels but natural logarithm of Loan used in Manufacturing Industries stationary in level. To make
stationary we take the first difference of non-stationary variables. As a result two of our variables are
stationary in the first difference and one of our variables is stationary in level. After we make all our
variables stationary, we employ Granger causality, VAR regression, and Impulse-Response to
understand the relationship between our variables.

Findings (Results)

Granger causality analysis is a widely used causality test in time-series sample. The null
hypothesis is X variable does not Granger-cause Y variable and the alternative hypothesis is X
variable Granger-causes Y variable. Granger causality test is an important methodology to predict
variables. In other words, If X Granger causes Y then it says that knowing the past values of X
includes information to predict Y. According to the results of the Granger causality analysis, a
unilateral Granger causality relationship was determined from manufacturing industry loans to
exports and from export to manufacturing industry production index. These results are statistically
significant at 5 percent level. Loans granted by banks to the manufacturing sector has an impact on
exports in Turkey. In addition, changes in export figures are reflected in the manufacturing industry
production index. This shows that the demand-based view between export figures and production is
dominant. After Granger causality Vector AutoRegression analysis is applied. The results of the
regression tell us that past value of loans to the manufacturing industry positively affect the exports.
Also, the past value of export affects the manufacturing production index. We also use a dummy
variable to control the financial crisis in 2008. The coefficient of 2008 dummy variable significantly
affects only to export. As a final analysis, we illustrate impulse-response graphs. It shows how the Y
variable changes if there is a one standard deviation shock to the X variable. The results show that
shock to loans in the manufacturing industry has a long-term significant impact on export. On the
other hand, there is only a short-term effect between export and manufacturing production index.

Conclusion and Discussion

The relationship between the manufacturing industry and the finance industry has been the
topic of researchers for many years. Although some studies argue that the financial sector has an
impact on production, some studies support the demand-driven view that production affects the
financial sector. Although the studies carried out in different economies and different periods have
merged under the existence of this effect, there is no consensus about the direction of the impact. The
literature in this conflict makes it necessary for Turkey, in particular, the work done on the
manufacturing sector, with due weight on exports.
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In this study, the relationship between loans and export figures for the manufacturing sector
granted by banks in Turkey were examined. In addition, the manufacturing industry production index
is included in the model to show the effect of variables on production.

The study is a first in that it provides explanations on whether manufacturing industry
incentives turn into exports rather than the relationship between the financial sector and the industrial
sector, which are abundant in the literature. In addition, it is thought that the effect of bank credit on
advisory manufacturing industries operating in Turkey, our study also revealed that in terms of
enhancing the effectiveness of support policies to be enacted. Analyzing by adding variables such as
interest rates, exchange rates, direct capital investments, which may have an impact on the export
figures for future studies, will make the effect even more explanatory.
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